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isbu rapor, Global Menkul Degerler A.S." nin Onur Yiiksek Teknoloji A.S. icin hazirladigi Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesine istinaden
hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergcedi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup,
finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayl Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

I.LHALKA ARZ BILGILERI

Halka Arza iligkin Bilgiler

ihraggl Onur Yiiksek Teknoloji A.S.
Borsa Kodu ONRYT

Halka Arz Fiyati 49,50 TL

Halka Arz iskontosu %30.64

Talep Toplama Tarihi 22-23 Mayis 2024

ARG Az TR VLT Vet Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari Tamami Esit Dagitim

Konsorsiyum Lideri Global Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Oncesi Cikariimis
Sermayesi
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig
Sermayesi

50.000.000 TL

62.830.000 TL

Halka Arz Blyuklugu
Halka Arz Miktari Toplam Nominal

Aracilik Yontemi
islem Gorecegi Pazar
Halka Aciklik Orani

Fiyat istikrari

Kaynak: izahname

976.635.000 TL

Toplam: 19.730.000
(Sermaye Artirimi: 12.830.000)
(Ortak Satisi  : 6.900.000)

En lyi Gayret Araciligi
Ana Pazar
%31,40

Planlanmamaktadir
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II.SIRKET FAALIYETLERI HAKKINDA OZET BILGI

Sirket 1980 yilinda Ankara’da kurulmus olup halen Ankara'da faaliyet gostermektedir. Toplam
2.275 m? (zerine oturan 3.604 m? kapall alana sahip tesiste AR-GE Merkezi olarak faaliyet
gosteren bir bina ve merkez ofis binasi bulunmaktadir. Tesis, AR-GE faaliyetlerinin yani sira
gelistirilen Urtnlerle ilgili tretim faaliyetlerinin yapildigi alan, hammadde ve mamullerin
depolama alanlar, mihendislik ve yazilim hizmetlerinin verildigi alanlar, tretilen Grinlerin test
edildigi alanlar ile idari ve sosyal alanlardan olugsmaktadir.

Sirket iletisim ve havacilik alaninda yuritmus oldugu faaliyetlerin yaninda, yenilenebilir enerji
(GES ve RES) dretim tesislerine iliskin teknolojiler gelistirilmesi, santral sahasi ve proje
gelistiriimesi, Uretim tesisleri ingasina iliskin mihendislik, proje ydonetimi, satin alma ve yapim
faaliyetlerinin anahtar teslimi ve bu kapsamda yatirimlar yapilmasi, enerji retim tesislerinin
isletilmesi ve elektrik Uretiminden gelir elde edilmesi konularinda faaliyetler yiriitmektedir.
Sirket'in halihazirda toplam 11,45 MWp kurulu giigte iki adet GES tesisi bulunmaktadir.

IILHALKA ARZ ONCESIi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Sirket'in mevcut 50.000.000 TL ¢ikarilmis sermayesinin halka arz oncesi ve halka arz sonrasi
itibariyle ortaklar arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Sermaye artirimi ve
ortak satigi seklinde halka arz edilecek olan toplam 19.730.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka acgiklik oraninin %31,40 olmasi pIanIanmaktadlr.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
m a0

A 2.000.000 4 00 2.000.000 3 18
Cengiz Dede

B 10.500.000 21,00 7.300.000 11,62

A 1.500.000 3,00 1.500.000 2,39
Noyan Burgin Dede

B 13.500.000 27,00 11.900.000 18,94

A 1.500.000 3,00 1.500.000 2,39
Tolga Dede

B 13.500.000 27,00 11.900.000 18,94
Zeynep Dede Ziilfikar B 6.250.000 12,50 6.250.000 9,95
Nurgiil Dede B 1.250.000 2,50 750.000 1,19
Halka Agik Kisim B - - 19.730.000 31,40
Sermaye 50.000.000 100,00 62.830.000 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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IV.HALKA ARZ GEREKGESI VE HALK ARZ GELIRLERININ KULLANIMI

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

Sirket'in Yenilenebilir Enerji Teknolojileri boliminiin elektrik
Uretim tesisi yatirimlarina iliskin proje gelistirme, birlesme & %57,50
devralma ve tesis yapim faaliyetlerinin finansmani

Kisa/orta vadeli finansal bor¢ 6demeleri %20,00
Sirket'in iletisim ve Havacilik Teknolojileri boliminidn is
gelistirme faaliyetleri ile diger isletme sermayesi ihtiyaclarinin %12,50
karsilanmasi
AR-GE faaliyetlerinin gesitlendirilmesi %5,00
Ofis ve teknik alanlar kapasitesinin artiriimasi %5,00
TOPLAM %100,00

Kaynak: izahname

V.FINANSAL TABLOLAR

BILANGO ( TL) 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Toplam Donen Varliklar 413.630.597 491.478.613 316.535.015
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.882.210 8.475.891 36.858.415
Finansal Yatinmlar 680.212 11.998 27.327
Ticari Alacaklar 139.379.132 99.170.406 150.898.679
iligkili Taraflar 118.390 740.567 342.045
Diger taraflar 139.260.742 98.429.839 150.556.634
Diger Alacaklar 20.908.928 18.901.036 12.876.075
iligkili Alacaklar 20.841.338 16.420.887 12.623.254
Diger Taraflar 67.590 2.480.149 252.821
Sozlesme Varliklari 155.133.148 214.373.250 95.251.202
Stoklar 78.770.451 130.639.975 10.632.966
Pesin Odenmis Giderler 10.682.762 9.542.430 9.119.437
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 30.190 3.786
Diger Donen Varliklar 1.163.564 10.359.841 870.914
Toplam Duran Varliklar 957.858.139 785.757.359 773.962.337
Finansal Yatinmlar 823.865 823.865 -

Diger Alacaklar 172.041 321.569 451.752
Diger Taraflar 172.041 321.569 451.752
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 18.837.000 15.999.450 11.728.210
Maddi Duran Varliklar 682.997.508 547.384.828 549.061.237
Maddi Olmayan Duran Varliklar 254.784.376 220.999.002 212.345.543

Pesin Odenmis Giderler 18.428 -
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Duran Varliklar 224921 228.645 375.595

Toplam Varliklar

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

1.371.488.736

1.277.235.972

1.090.497.352
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BILANGO ( TL)

31.12.2023

31.12.2022

31.12.2021

KV Yiikiimliiliikler 257.765.020 311.099.085 342.679.799
Kisa Vadeli Borglanmalar 124.670.285 79.419.809 82.980.498
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 54.261.709 97.556.687 116.290.170
Diger Finansal Yikimliliikler 595.561 282.879 798.290
Ticari Borglar 47.230.978 67.388.002 73.498.474

Diger Taraflar 47.230.978 67.388.002 73.498.474
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 11.380.232 7.452.417 5.444.866
Diger Borglar - - 90.477

iligkili Taraflar - - 90.477
Sozlesme Yikimldlikleri 4.828.845 51.214.733 37.678.463
Ertelenmis Gelirler - - 1.400.667
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.375.627 2.874.337 1.426.281
Diger Kisa Vadeli Yuktumlilikler 3.421.783 4.910.221 23.071.613

UV Yiikiimliiliikler 259.952.049 280.507.322 353.885.400
Uzun Vadeli Borglanmalar 80.129.251 114.065.353 175.548.817
Ticari Borglar 254.225 418.894 688.115

Diger Taraflar 254.225 418.894 688.115
Diger Borglar 1.128.852 693.219 793.052

iligkili Taraflar 466.492 - -

Diger Taraflar 662.360 693.219 793.052
Ertelenmis Gelirler 1.677.374 - 18.075.033
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.896.157 4.340.330 5.466.815
Ertelenmis Vergi Yikumliltgu 170.866.190 160.989.526 153.313.568

Ozkaynaklar 853.771.667 685.629.565 393.932.153
Odenmig Sermaye 50.000.000 50.000.000 2.000.000
Net Dénem Kari 84.428.682 276.699.667 160.978.102
Diger 719.342.985 358.929.898 230.954.051

Toplam Kaynaklar

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

1.371.488.736

1.277.235.972

1.090.497.352

GELIR TABLOSU

- smmmes
o e | avsae | s |

Hasilat 589.328.891 605.251.535 495.786.212
Satiglarin Maliyeti (-) 340.275.900 352.590.914 221.994.308
BRUT KAR (ZARAR) 249.052.991 252.660.621 273.791.904
Genel Yonetim Giderleri (-) 53.556.474 29.798.996 26.879 .078
Pazarlama Giderleri (-) 3.223.706 2.301.873 3.036.927

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 70.099.333 130.489.823 56.291.688
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler(-) 65.114.919 27.735.003 47.837.750
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 197.257.225 323.314.572 252.329.837
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 13.130.183 7.405.261 8.422.363
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Yatirim Faaliyetlerinden Giderler(-) - 1.293.407 10.123
TFRS 9 Uyarlncei Beli_r_le_r)er] vD__eger Dusuklugu Kaz_an(;Iarl 6.425 176.826 285.467
(Zararlari) ve De@er Disiiklugi Zararlarinin Iptalleri

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI 210.393.833 329 603.252 260.456.610
(ZARARI)

Finansman Giderleri 128.752.491 101.483.128 155.816.691
Net Parasal Pozisyon Kazanclari (Kayiplari) 35.399.700 68.349.268 86.970.698
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESI KARI 46.241.642 206.469.392 191.610.617
(ZARARI)

Surdirilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 38.187.040 19.769.725 30.632.515
Doénem Vergi Gideri/Geliri - - 196.337
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 38.187.040 19.769.725 30.436.178
SURDURULEN FAALIVETLER DONEM KARI 84.428.682 276.699.667 160.978.102
(ZARARI)

DONEM KARI (ZARARI) 84.428.682 276.699.667 160.978.102

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

VI.FIYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Garpan Analizi yontemi
kullanilmigtir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda Indirgenmis Nakit Akimlari
analizine toplam %50, Carpan Analizine %50 agirlik verilmistir.

- Carpan Analizi Yontemi

» Sirket'in Enerji faaliyetlerinin de§erlemesi konusunda; Carpan Analizi kapsaminda, Yurt ici ve
Yurt disi benzer sirketlerin “FD/FAVOK" ve “FD/Satislar” carpanlari kullanilmistir.

GES Faaliyetleri Finansallari (USD) 2023

FAVOK 1.874.656
Net Satiglar 2.691.276

Yurt ici Benzer sirketler Ortalama 14,98 8,52

GES Faaliyetleri Firma Degeri (USD) 28.087.743 22942953

Agirliklandirma %50 %50

Yurt digi Benzer sirketler Ortalama 11,60 5,48
GES Faaliyetleri Firma Degeri (USD) 21.754.531 14740714
Agirliklandirma %50 %50

Sirketin GES faaliyetlerine iligkin degerleme asadida gosterilmigtir.
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GES Faaliyetleri Degerleme Ozeti (USD) m

INA Analizine Gére GES Faaliyetleri 15.983.940,00 %60
Yurt ici Carpan Analizine Gore GES Faaliyetleri 25.515.348 %0
Yurt disi Carpan Analizine Goére GES Faaliyetleri 18.247.623,00 %40
GES Faaliyetleri Agirliklandirilmis Firma Degeri (USD) 16.889.173

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

> Sirket'in iletisim &Havacilik faaliyetlerinin degerlemesi konusunda; Garpan Analizi kapsaminda,
Yurt igi ve Yurt digi benzer sirketlerin “FD/FAVOK" garpanlari kullaniimistir.

iletisim&Havacilik Falliyetleri Finansalari (USD)
FAVOK 5.295.493

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici Benzer sirketler Ortalama 22,28
Ortalama %15 iskontolu 18,94
Yurt ici iletisim&Havacilik Faaliyetleri Firma Degeri (USD) 100.276.638
Yurt disi Benzer sirketler Ortalama 17,52
Yurt digi iletisim&Havacilik Faaliyetleri Firma Degeri (USD) 92.770.425

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

iletisim&Havacilik Faaliyetleri Degerleme Ozeti
(USD) Sonug

INA Analizine Gore iletisim&Havacilik Faaliyetleri 107.506.505 %50
YUI"[.IQI Carpan Analizine Gore Iletisim&Havacilik 100.276.638 %25
Faaliyetleri
YUI"[.dISI Cgrpan Analizine Gore lletisim&Havacilik 92 770.425 %25
Faaliyetleri

iletisim&Havacilik Faaliyetleri Agirhklandiriimig
Firma Degeri (USD)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

102.015.018

- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Projeksiyonlar, USD bazinda yapilmistir. Sirket'in Enerji faaliyetleri dederlemesi igin lisans
sireleri de dikkate alinarak 2024-2047 yillar dénemi, iletisim&Havacilik faaliyetleri igin ise 2024-
2028 yillari baz ahinmustir.
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Agirlikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti “

Risksiz Faiz Orani 7,50%
Ulke Risk Primi 6,00%
Beta 1,00

Sermaye Maliyeti 13,50%
Borglanma Orani 8,50%
Vergi Orani 10,00%
Borglanma Maliyeti 7,65%
Bor¢ Orani 35,00%
Ozkaynak Orani 65,00%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

VII.DEGERLEME OZETi

Agirhiklandirilmis

Degerleme Sonucu . Hesaplanan Ozsermaye
Ozsermaye Degeri
Maliyeti

Yurt igi Carpanlara Gére Firma Degeri (USD) 100.276.638 25,00% 25.069.159
Yurt Disi Carpanlara Gore Firma Degeri (USD) 92.770.425 25,00% 23.192.606
INA Modeline Gére Firma Degeri (USD) 107.506.505 50,00% 53.753.253
Agirliklandirilmig Firma Degeri (USD) 100% 102.015.018
GES'lerin Firma Degeri (USD) 16.889.173
GES'ler Dahil Toplam Firma Degeri (USD) 118.904.192
Net Borg Pozisyonu (USD) (8.559.561)
Sirket Ozsermaye Degeri (USD) 110.344.631
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 3.568.236.396
Halka Arz iskontosu 30.64%
iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 76.535.036
19.03.2024 USD/TL Doviz Satis Kuru 32,3372
iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 2.474.928.764
iskontolu Pay Degeri (TL) 49,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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VIII.HALKA ARZ FiYATI HAKKINDA DEGERLENDIRME VE SONUG

- Onur Yuksek Teknoloji A.S icin Global Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nun oldukga aciklayici, yeterli ve kapsamli oldugu gorisindeyiz.

- Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu diistiniiyoruz.

- Carpan Analizi ve INA Analizi ile hesaplanan degerlerden, INA Analizine %50 Carpan
Analizine %50 agirlik verilmesini ve bu sekilde hesaplanan degere uygulanan %30,64
oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu disinmekteyiz.

- Sirket'in ana faaliyetlerinin Enerji ve iletisim & Havacilik olarak 2 gruba ayriimasini ve
degerlemenin bu 2 grup i¢in ayr ayn yuritilmesini makul buluyoruz.

- Global Menkul Degerler A.S tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili caismalar dikkate
alinarak yapilan incelemeler sonucunda, 49,50TL olarak hesaplanmis halka arz fiyatinin
makul oldugu gorusindeyiz.

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmis olup yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm Danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinnm aracinin alim-satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan tiim veriler, Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve bu bilgilerin kullaniimasindan dogdabilecek zararlardan Dinamik
Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




